As dificuldades na implementação da lei Sarbanes Oxley nas empresas brasileiras by Kaudy, Ellen Karin
Ellen Karin Kaudy 
AS DIFICULDADES NA IMPLEMENTA~AO DA LEI SARBANES OXLEY NAS 
EMPRESAS BRASILEIRAS 
Projeto de Monografia apresentado ao Setor de 
Ciencias Sociais Aplicadas da Universidade 
Federal do Parana como exigencia do curso de 
especializa9ao em Controladoria , sob a 
orienta9ao do professor Ademir Clemente. 
Curitiba 
2007 
2 
SUMARIO 
LIST A DE SIGLAS ................................................................................................................... 3 
RESUM0 ................................................................................................................................... 4 
INTRODU<;A0 ......................................................................................................................... 5 
1 ESCANDALOS E FRAUDES: 0 SURGIMENTO DA SARBANES-OXLEY ................. 9 
2 NO<;OES RELEVANTES PARA 0 ESTUDO DA LEI SARBANES-OXLEY ................. 15 
3 A LEI SARBANES-OXLEY: PRINCIPAlS CARACTERISTICAS ................................. .22 
4 A APLICA<;AO DA LEI E SUAS PRINCIPAlS IMPLICA<;OES .................................... 29 
5 EXPERIENCIAS DE APLICA<;AO DA SARBANES-OXLEY OBTIDAS NO 
BRASIL ................................................................................................................................... 36 
6 CONSIDERA<;OES FINAlS ............................................................................................... 45 
REFERENCIAS ...................................................................................................................... 48 
LIST A DE SIGLAS 
Abrasca- Associac;ao Brasileira das Companhias Abertas. 
ADR- American Depositary Receipt. 
ADS -American Depositary Shares. 
Anefac- Associac;ao Nacional dos Executivos de Financ;as, Administrac;ao e Contabilidade. 
BNDES -Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social. 
BOVESP A- Bolsa de Valores de Sao Paulo. 
CE - Controladoria Estrategica. 
CEO - Chief Executive Officer. 
CFO - Chief Financial Officer. 
CIO -Chief Information Officer. 
Copel - Companhia de Energia Eletrica. 
COSO - Committee of Sponsoring Organizations. 
CVM- Comissao de Valores Mobiliarios. 
Embratel- Empresa Brasileira de Telefonia. 
Fipecafi - Fundac;ao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras. 
GDS -Global Depositary Shares. 
GM - General Motors. 
HSBC - The Hongkong and Shanghai Banking Corporation. 
IBEF- Instituto Brasileiro de Executivos de Financ;as. 
Ibracon - Instituto Brasileiro de Contadores. 
IFC - Instituto de Financ;as Corporativas. 
IFRS- International Financial Reporting Standards 
MD&A - Management Discussion and Analysis. 
NYSE- Bolsa de Valores de Nova York. 
PCAOB -Public Company Accounting Overrsight Board. 
Petro bras- Petr6leo Brasileiro S/ A. 
PWC - Price Waterhouse Coopers. 
SED - Securities and Exchange Commission. 
SOX- Sarbanes-Oxley. 
TI- Tecnologia da Informac;ao. 
USGAAP -United States Generally Accepted Accounting Principles 
USP- Universidade de Sao Paulo. 
3 
4 
RESUMO 
A lei Sarbanes-Oxley promulgada nos EUA em 2001, exigiu das empresas com a96es 
na Bolsa de Valores Americana controles intemos consistentes, protegidos de contingencias e 
capazes de gerar informa96es precisas que permitam decisoes gerenciais acertadas e 
comunica9ao eficaz como mercado. 
No Brasil as empresas sujeitas ao cumprimento da SOX evidenciaram dificuldades de 
implementayao dos controles, que foram objeto desse estudo mediante estudo de casos, 
identificando alguma semelhan9a com os problemas ocorridos nas empresas americanas. Os 
principais aspectos deficientes foram o desconhecimento do conteudo da Lei, numero 
excessivo de controles, gastos express1vos de implementa9ao, criterios contaheis sem 
aderencia as praticas intemacionais, cultura corporativa visando o mero cumprimento de urn 
protocolo. 
A partir dos conceitos da SOX os 6rgaos reguladores brasileiros CVM e BOVESP A 
estabeleceram regulamentos as empresas, melhorando a Goveman9a Corporativa e 
incentivando as melhores praticas de mercado. 0 estudo identificou uma tendencia mundial 
neste sentido, cabendo para a continuidade da SOX o equilibria entre o estabelecimento de 
controles e gestao competitiva. 
Palavras Chaves : SOX, CVM, BOVESP A, Goveman9a Corporativa, Gestao Competitiva 
INTRODU<;AO 
Os consecutivos escandalos e fraudes contabeis descobertos em 2001 nas empresas 
americanas Emom, WorldCom, Global Crossing, Tyco e Adelphia relacionados a a<;ao de 
seus administradores como a altera<;ao dos livros contabeis, na tentativa de maximizar os 
seus rendimentos atraves de ambiciosos pianos de remunera<;ao via bonus e op<;oes de a<;oes, 
demonstraram a fragilidade dos controles intemos. Esse fato exigiu das autoridades 
americanas medidas que pudessem recuperar a credibilidade dos investidores do mercado de 
capitais nos Estados Unidos, dando maior transparencia aos demonstrativos financeiros e 
aplicando san<;oes aos administradores para coibir praticas lesivas as companhias. 
Para tanto, em 2002 foi apresentado pelo senador Paul Sarbanes1 e pelo deputado 
Michael Oxley2 o projeto de lei que exigiu auditorias mais rigorosas, atestado de 
responsabilidade por parte da administra<;ao pela veracidade de demonstrativos financeiros e 
comites dos conselhos de administra<;ao com membros, na sua maioria independente 
(WESTBROOK; REGA, 2006). Ou seja, com o "especifico objetivo de melhorar o processo 
de presta<;ao de contas das empresas, tomando-o mais transparente e responsavel" 
(BARROS, 2004, s. p.). 
Este projeto foi sancionado em julho de 2002 pelo presidente George W. Bush e 
transformado na Lei Sarbanes Oxley em homenagem aos seus autores, com o intuito maior 
de cessar as fraudes contabeis e incutir na diretoria das empresas a responsabilidade penal. 
Em sua organiza<;ao, a lei apresenta 11 titulos ou se<;oes com o objetivo, de acordo com 
informa<;oes do site CIO (2006), de restabelecer e aumentar a confian<;a do investidor e a 
sustentabilidade das organiza<;oes. 
1 PaulS. Sarbanes, democrata de Maryland. 
2 Michael G. Oxley, deputado republicano de Ohio. 
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A SOX, termo mms usual · para a lei, e tambem conhecida como Lei de 
Responsabilidade Fiscal. Segundo a se<;ao 302, a responsabilidade recai nos diretores, 
auditores e consultores das empresas, que em caso de viola<;ao, estariam sujeitos as 
penalidades dessa Lei, que vao de 10 a 20 anos de prisao e multa de ate 5 milhoes de do lares. 
Desde a promulga<;ao da lei pelo congresso americano, esta sendo exigida das 
empresas com a<;5es na Bolsa de Valores Americana a implementa<;ao das novas regras, 
havendo aplicabilidade inclusive as empresas estrangeiras que possuem valores imobiliarios 
registrados na Securities and Exchange Commission (SEC)3, estendendo-se a todas as filiais 
da empresa. 
No Brasil atualmente estao sujeitas diretamente a nova Lei mais de 38 empresas, e 
de forma indireta todas as subsidiarias de empresas com a<;5es na bolsa de valores norte-
americanas. Estas empresas brasileiras ganharam com a lei, segundo Barros (2004, s. p.), no 
sentido de "aprimorar as boas praticas de goveman<;a corporativa que, no Brasil, ja estavam 
na pauta de todas as discussoes, visando a melhoria dos processos de gestao, buscando mais 
transparencia, equidade, presta<;ao de contas e responsabilidade corporativa". 
Uma facilidade de propulsao da Lei em todo o mundo, sem duvida, e a chamada era 
digital, globalizada e conectada, que facilita a divulga<;ao da empresa para o mercado, 
investidores e interessados da real situa<;ao da mesma, refletindo todo o seu cenario de risco, 
em especial o operacional (PECK, 2006). 
Tendo isso em vista, questiona-se qums sao as principais dificuldades que as 
empresas brasileiras estao enfrentando para a implementa<;ao da Lei Sarbanes Oxley (SOX). 
Dessa forma, os objetivos tra<;ados foram os seguintes: 
3 Securities and Exchange Commission e o 6rgao que regula o mercado de capitais nos Estados Unidos, tendo 
como presidente, Christopher Cox (WESTBROOK; REGA, 2006). 
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• Compilar experiencias obtidas no ambito intemacional e nacional no sentido 
de apurar as dificuldades das Companhias no processo de implantas;ao da lei 
Sarbanes Oxley; 
• Revisar o conteudo da propria Lei e suas alteras;oes desde sua crias;ao; 
• Mensurar o universo de companhias obrigadas a adequas;ao; 
• Consolidar aspectos favoniveis e desfavoniveis da implementas;ao da Lei; 
• Correlacionar o conteudo da lei com a legislas;ao brasileira e sugerir as 
melhores pniticas na adequas;ao a lei. 
Para tanto, procura-se compilar dados de documentos textuais como artigos, 
publicas;oes tecnicas, legislas;ao intemacional e brasileira, alem da literatura sobre 
Govemans;a e Gestao. Por fim, para compreender a adaptas;ao da Lei para o ambiente 
empresarial brasileiro, busca-se depoimentos de companhias que ja passaram ou estao 
passando pelo processo de implantas;ao da SOX. 
No entanto, a veracidade de algumas hip6teses sao buscadas no presente trabalho 
para a compreensao da dificuldade de implantas;ao da SOX no Brasil. Sao elas: falta de 
habilidade de efetuar controles, comportamento restritivo quanto a aplicas;ao de controles, 
sistema contabil sem aderencia as normas de contabilidade americanas e desconhecimento da 
Lei Sarbanes-Oxley por parte de muitos auditores, diretores e funcionarios das empresas 
brasileiras. 
Sendo ass1m, o presente trabalho foi estruturado em ses;oes que delineiam a 
trajet6ria de crias;ao e posterior implantas;ao da SOX no territ6rio norte-americana, e a 
adaptas;ao das empresas brasileiras ligadas a bolsa de valores dos Estados Unidos para a 
aplicas;ao da Lei. 
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No capitulo intitulado Escandalos e fraudes: o surgimento da Sarbanes-Oxley 
procurou-se demonstrar as fraudes e escandalos que abalaram os Estados Unidos eo mundo 
com noticias de pniticas ilegais no ano de 2001 e a subsequente cria9ao da Lei Sarbanes-
Oxley para evitar que tais fatos se repetissem. 
No segundo capitulo, nomeado Noc;oes relevantes para o estudo da Lei Sarbanes-
Oxley, sao exploradas algumas defini96es entendidas como fundamentais para a discussao 
sobre a cria9ao, aplica9ao e adequa9ao a Lei, principalmente a literatura que discute 
conceitos da auditoria e da goveman9a corporativa e suas principais caracterfsticas. 
Em A Lei Sarbanes-Oxley: principais caracteristicas, como o titulo ja esclarece, 
encontram-se informa96es sobre a Lei no que diz respeito as se96es que se destacam, de 
forma positiva ou negativa, dando-se enfase aos conteudos dessas se96es e as principais 
caracteristicas para sua aplicabilidade. 
No capitulo seguinte, intitulado A aplicac;tio da Lei suas principais implicac;oes, 
ressalta-se as implica96es na adequa9ao das empresas norte-americanas, principalmente, a 
SOX, tendo em vistas as dificuldades e beneficios dessas a96es. 
Por fim, o capitulo Experiencias de aplicac;tio da Sarbanes-Oxley obtidas no Brasil 
centra-se nas principais dificuldades para o Brasil, no quesito de conformidade as obriga96es 
americanas. Para isso, procurou-se estudar casos de empresas brasileiras, como o HSBC, 
Copel, Petrobras, Embratel, Telemar, Natura, Sadia-Perdigao, entre outras. 
1. ESCANDALOS E FRAUDES: 0 SURGIMENTO DA SARBANES-OXLEY 
Os esdlndalos e fraudes ocorridos nos Estados Unidos em 2001 que deram inicio ao 
processo de constru9ao da SOX e sua implanta9ao imediata devido, principalmente, a 
ocultayao contabilistica de custos, criando lucros ficticios perante a passividade dos 
auditores, fez com que se olhasse com desconfian9a para as empresas e principalmente, para 
a auditoria (ALMEIDA; TABORDA, 2003). Isso porque as fraudes nas companhias 
americanas foram atribuidas diretamente as falhas de auditoria (SCARCELLA, 2007). 
No entanto, toma-se importante enfatizar que o sentido dado a fraude no presente 
trabalho e 0 aplicado por Bruno Almeida e Daniel Taborda (2003, p. 28), OS quais se referem 
a NIR 240- "Fraudes e Erros": 
"0 termo "fraude" refere-se a urn acto intencional praticado por urn ou mais 
individuos entre os quais a gerencia, empregados, etc. ou terceiros, que resulte 
num erro de apresentas;ao nas demonstras;oes financeiras". Esta norma esclarece 
ainda algumas situas;oes que estao na origem da fraude: manipulas;ao, falsificas;ao 
ou alteras;ao de registros ou documentos, aproprias;ao indevida de activos, 
supressao ou omissao dos efeitos de transacs;oes nos registros ou documentos, 
registro de transacs;oes sem substancia e rna aplicas;ao de politicas contabilisticas. 
Desde o surgimento da auditoria, em finais do seculo XIX, a responsabilidade do 
auditor na detec9ao de fraudes tern sofrido diversas alterayoes, mas, mesmo assim, nao 
deixando de desempenhar urn papel central na auditoria. No entanto, como passar do tempo, 
os auditores passariam a reduzir cada vez mais sua responsabilidade da detec9ao de fraudes, 
argumentando, conforme Almeida e Taborda (2003), que esta era de responsabilidade dos 
gestores das empresas e que o objetivo da auditoria seria o de credibilizar os relat6rios 
financeiros. 
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Ja nos anos 1930, com a grande depressao, uma reviravolta ocorreu tambem na 
relac;ao entre os investidores e as empresas, ou seja, eles "deixaram de estar ligados as 
empresas de uma forma sentimental, passando a investir o seu capital nas empresas em que 
tivesse maior e mais segura probabilidade de receber dividendos pelo investimento 
realizado" (ALMEIDA; TABORDA, 2003, p. 30). 
S6 nos anos 1960 que essa atitude dos auditores de negarem a responsabilidade na 
detecc;ao de erros e fraudes comec;ou a ser criticada. Mesmo assim, manteve-se o 
entendimento dos auditores de que a responsabilidade pela detecc;ao de erros e fraudes 
continuava a ser da gerencia, mas ja realc;avam que os auditores teriam uma parte desta 
responsabilidade. 
0 fato e que a fraude empresarial repercute negativamente nas decisoes dos 
acionistas, e, portanto, remete a urn preciso controle. Isso porque: 
Na verdade, a fraude nao afecta apenas o lesado, pois tern repercussoes a varios 
niveis que importa reparar. Traduz-se simultaneamente num meio de 
deslegitima<;ao e de instabilidade do sistema politico; de desvirtuamento da 
racionalidade economica, porque se desperdi<;am recursos, afectando-os a regioes 
e agentes supostamente carenciados, com base em informa<;ao distorcida; de 
segrega<;ao da honestidade e de deterioriza<;ao de valores, criando urn ambiente de 
desconfian<;a que penaliza a actividade econ6mica (ALMEIDA; T ABORDA, 
2003, p. 32-34). 
Depois de compreender, mesmo que de forma parcial, os elementos que compoem a 
fraude e suas consequencias, procurar-se-a neste momento identificar algumas fraudes 
ocorridas em empresas americanas, que foram muitas, como os casos das empresas Enron, 
W orldCom, Global Crossing, Tyco, HealthSouth e Adelphia, que deram, entao, origem a Lei 
Sarbanes-Oxley. 
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0 anode 2002 foi marcado pela rna reputa<;ao da Enron4, conhecida como "simbolo 
dos escandalos corporativos americanos que marcaram a virada do seculo" (BLINDER, 
2006, s. p.), e percorreu todo o mundo em forma de rea<;5es negativas, principalmente no 
sentido de criticas ligadas ao conceito de responsabilidade social. Isso porque esta empresa, 
antes dos escandalos, ficou "por tres anos na lista das melhores empresas para trabalhar, 
recebeu seis premios ambientais em 2000, tinha suas a<;5es no estoque de fundos socialmente 
responsaveis e uma declara<;ao de valores que enfatizava comunica<;ao, respeito e 
integridade" (STEINBERG, 2003, p. 29). 
0 escandalo da Enron - grande empresa norte-americana de energia de ma10r 
reconhecimento no pais - onde foram expostos balan<;os fraudulentos para elevar a cota<;ao 
das a<;oes, fez com que se colocasse em discussao principios e valores, alem de causar, 
segundo o colunista de finan<;as do New York Times, citado por Blinder (2006), uma grande 
repulsa popular nos Estados Unidos. 
Isso porque, conforme o mesmo autor, a fraude destruiu US$ 60 bilhoes em 
capitaliza<;ao de mercado e custou milhares de empregos em uma empresa que chegou a ser a 
setima maior do pais. 0 escandalo da Enron envolveu inlimeros "cumplices", como 
auditores, advogados, corretores e banqueiros. Kenneth Lay, fundador da empresa e urn 
"generoso contribuinte de campanhas republicanas" (BLINDER, 2006, s. p.), foi urn dos 
maiores financiadores das campanhas de Bush ao govemo do Texas e a presidencia dos 
Estados Unidos. Com sua proximidade com George W. Bush houve ate a expectativa de que 
o escandalo iria bater na Casa Branca. Mas, com a divulga<;ao do escandalo da Enron, o 
presidente nada fez para socorrer o amigo. 
A investiga<;ao do caso, feita pelo Departamento de Justi<;a, envolvendo 
procuradores em Houston, San Francisco, Nova York e varias outras cidades, se concentrou 
4 A Enron foi criada no anode 1985 e atingiu o titulo de maior compradora e vendedora de gas natural do mundo 
e maior vendedora de eletricidade nos Estados Unidos (BBC, 2002). 
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tambem nas parcerias da empresa "que mascararam seus problemas financeiros de maneira 
que a companhia continuou obtendo credito por mais tempo" (BBC, 2002, s. p.). No entanto, 
o pre<;o das a<;oes da Enron despencou, entre 2001 e 2002, de US$ 85 para US$ 1. 
A puni<;ao foi quase que imediata. Uma for<;a-tarefa indicou aproximadamente 900 
pessoas, de acordo com Blinder (2006), das quais 60 na faixa de alto comando empresarial. 
Foram mais de 500 condena<;oes ou acordos com a promotoria. S6 no caso da Enron foram 
16 acordos. Nem o fundador da empresa Ken Lay, eo presidente, Jeffrey Skilling escaparam. 
Foram julgados em Houston quatro anos depois de terem protagonizado urn dos maiores 
escandalos contabeis e financeiros entre as companhias de capital aberto americanas. Estima-
se atraves das a<;oes judiciais de acionistas, que a fraude contabilizou cerca de US$ 65 
bilhoes. Seu diretor financeiro, Andrew Fastow, que "escondeu bilhoes de d6lares em divida 
e inflou os lucros" (BLINDER, 2006, s. p.) foi condenado a 10 anos de prisao em 2003, 
depois de testemunhar contra Lay e Skilling. 
0 caso da WorldCom5 foi similar ao da Enron. No mesmo ano- 2002- a empresa 
anunciou que iria rever a quantia de US$ 3,85 bilhoes em suas demonstra<;oes financeiras, 
levando ao desespero e indigna<;ao investidores, analistas e o publico, ao verem os lucros 
anteriormente relatados se transformarem em perdas mais que de repente. As irregularidades 
foram descobertas durante uma auditoria intema (UNIVERSIA KNOWLEDGE 
WHARTON, 2003). 
Com isso, o diretor financeiro da empresa, considerado na epoca prodigio na area 
contabil - Scott Sullivan - foi demitido. A SEC acusou a WorldCom de fraude e suas a<;oes 
foram penalizadas, quando ja estavam depreciadas a 10 centavos de d6lar mesmo antes do · 
anuncio. Em relat6rio da propria empresa endere<;ado a SEC, ha detalhamentos sobre seus 
problemas contabeis, explicando que tanto em 2001 quanto em 2002 a World Com lan<;ou 
5 A WordlCom foi a segunda maior provedora de servis;os de telefonia de longa disHincia e de dados nos Estados 
Unidos ate 2002, ano da descoberta da fraude (UNIVERSIA KNOWLEDGE WHARTON, 2003). 
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erradamente os custos da linha como dispendio com ativos fixos. Depois de analise da atual e 
antiga auditoria da empresa- KPMG e Andersen - assumiu-se que as transferencias nao 
estavam de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos (UNIVERSIA 
KNOWLEDGE WHARTON, 2003). Essa situa<;ao fez com que o rendimento liquido 
artificialmente aumentasse, bern como seu lucro antes da dedu<;ao dos juros, impostos, 
deprecia<;ao e amortiza<;ao. A fraude da WorldCom contabilizou US$ 9 bilhoes, ou seja, o 
dobro das estimativas iniciais. 
Outro exemplo de fraude no ano de 2002 foi da empresa Tyco, divulgada por 
Briony Hale no mesmo ano, o qual demonstra informa<;oes da empresa como: 
urn cabideiro que custava US$ 2,9 mil e urn guarda-chuvas para cachorro de US$ 
15 mil, ambos exemplos de gastos contabilizados como despesas de empresas, 
talvez sejam as melhores ilustra<;oes das trapa<;as que ocorreram. 
Esses e outros abusos cometidos por executivos do conglomerado de industrias 
americanas Tyco chegaram as manchetes quando a indigna<;ao do publico tinha 
alcan<;ado niveis sem precedentes (HALE, 2002, s. p.). 
Esses sao alguns dos exemplos de fraudes que fizeram com que milhares de 
acionistas v1ssem suas economms ser engolidas por contabilidades fraudulentas. Esses 
escandalos tambem culminaram na expulsao de tres das autoridades economicas ma1s 
importantes do governo Bush da epoca. Sairam o secretario americano do Tesouro, Paul 
O'Neil, e seu assessor economico, Lawrence Lindsey. Com todos esses fatos ocorridos, o 
presidente George Bush deixou bern clara a necessidade "de acabar com a bagun<;a no 
mercado financeiro de uma vez por todas" (HALE, 2002, s. p.). Para tanto, foi criado urn 
6rgao independente para manter a vigilancia sobre a contabilidade. 
No entanto, com a ansia de eleger rapidamente nomes para supervisionar as 
corpora<;oes dos Estados Unidos, William Webster foi escolhido como o homem para liderar 
o novo 6rgao fiscalizador, criado para garantir que a contabilidade das empresas se tornasse 
mais transparente. Pessimo come<;o: ha pouco mais de urn mes, conforme Hale (2002), 
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Webster renunciou, ap6s confusao quanto a revela9ao de seu antigo papel na auditoria de 
uma das empresas investigadas. Ainda, houve uma temporada de prisoes e urn desfile de 
executivos algemados na frente das cameras de televisao, segundo o autor. 
Fatos como os mencionados no presente t6pico revelam a importancia que a 
auditoria tern perante uma empresa. Fortes mecanismos de controle, intemos e extemos, sao 
a chave para evitar outros escandalos como estes, segundo aponta a UNIVERSIA 
KNOWLEDGE WHARTON (2003). Os auditores, por vezes, nao estao sendo tao ceticos 
quanto deveriam. E por esses fatos e por outros que a SOX foi criada e desenvolvida. Mas 
esse e assunto para mais tarde ... 
2. NO<;OES RELEV ANTES PARA 0 ESTUDO DA LEI SARBANES-OXLEY 
Tem-se por base no presente trabalho a auditoria como foco de amilise do problema 
proposto, visto que este e 0 servi90 ligado prioritariamente a confiabilidade das 
demonstra9oes e registros contabeis da empresa, controlando as suas areas-chaves a fim de 
evitar situa9oes que propiciem fraudes, desfalques e subomos (CREP ALOLI, 2000) e, 
portanto, diretamente relacionada as necessidades que a Sarbanes-Oxley impoe para seu 
funcionamento. Mas do que trata a auditoria? 
Franco e Marra (200 1, p. 28) definem o termo, de origem americana- audit- como 
"o exame de documentos, livros e registros, inspe9oes e obten9ao de informa9oes e 
confirma9oes, intemas e extemas, relacionados com o controle do patrimonio, objetivando 
mensurar a exatidao desses registros e das demonstra9oes contabeis deles decorrentes". 
A figura do auditor esta, portanto, muito atrelada nas empresas a responsabilidade 
de verificar, em forma de pareceres geralmente, se as demonstra9oes contabeis elaboradas 
pela administra9ao refletem, ou nao, adequadamente, os fenomenos patrimoniais que 
pretendem refletir. 
Por conseguinte, a auditoria incorpora, de acordo com Crepaloli (2000), os 
elementos de controle do patrimonio administrado, "os qums compreendem registros 
contabeis, papeis, documentos, fichas, arquivos e anota9oes que comprovem a veracidade 
dos registros e a legitimidade dos atos da administra9ao, bern como sua sinceridade na defesa 
dos interesses patrimoniais" (p. 28). 
Seria, ainda segundo o autor, a partir desses elementos que a auditoria teria 
condi9oes de exercer uma a9ao preventiva, saneadora e moralizadora, priorizando os direitos 
dos proprietaries, dos financiadores do patrimonio, do proprio fisco e da sociedade em geral. 
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A partir da auditoria e possivel descobrir fraudes, erros ou irregularidades praticadas por 
administradores ou funcionarios, atraves das ferramentas que lhe sao pr6prias. 
Autores apresentam diferentes aspectos para a prote9ao oferecida a nqueza 
patrimonial, sendo eles: administrativo; patrimonial; fiscal; tecnico; financeiro; economico; e 
etico (CREPALOLI, 2000; FRANCO; MARRA, 2001). 
Entre as vantagens oferecidas pelo servi9o de auditoria, Franco e Marra (2001, p. 
34-35) destacam para a administrayao da empresa: 
a) Fiscaliza a eficiencia dos controles intemos. 
b) Assegura maior corre~ao dos registros contabeis. 
c) Opina sobre a adequa~ao das demonstrac;:5es contabeis. 
d) Dificulta desvios de bens patrimoniais e pagamentos indevidos de despesas. 
e) Possibilita apura~ao de omiss5es no registro das receitas, na realiza~ao 
oportuna de cn!ditos ou na liquidac;:ao oportuna de debitos. 
f) Contribui para obtenc;:ao de melhores informac;:oes sobre a real situa~ao 
econ6mica, patrimonial e financeira das empresas. 
g) Aponta falhas na organizac;:ao administrativa da empresa e nos controles 
intemos. 
Para os investidores, ou seja, titulares do capital, a auditoria ofereceria as seguintes 
vantagens: 
a) Contribui para maior exatidao das demonstrac;:5es contabeis. 
b) Possibilita melhores informac;:5es sobre a real situac;:ao econ6mica, patrimonial 
e fmanceira das empresas. 
c) Assegura maior exatidao dos resultados apurados. 
Ja para o fisco, as vantagens sao essas: 
a) Permite maior exatidao das demonstra<;5es contabeis. 
b) Assegura maior exatidao dos resultados apurados. 
c) Contribui para maior observancia das leis fiscais. 
Por ultimo, para a sociedade como urn todo, englobando os trabalhadores e toda a 
populayao, direta ou indiretamente relacionada com as empresas que atuam no pais: 
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a) Da credibilidade as demonstra<;oes contabeis dessas empresas. 
b) Assegura a veracidade das informa<;oes, das quais dependera a tranqtiilidade 
quanto a sanidade das empresas e a garantia de empregos. 
c) lnforma, atraves das demonstra<;oes contabeis do con junto das empresas, o 
grau de evolu<;ao e solidez da economia nacional. 
Ainda e importante compreender a divisao estabelecida pela auditoria, entre interna 
e externa. A auditoria interna surgiu pela necessidade de dar maior enfase as normas ou 
procedimentos internos, pelo fato do administrador ou do proprio proprietario da empresa 
nao conseguirem supervisionar pessoalmente todas as suas atividades. A auditoria externa, 
por conseguinte, surgiu com a evolu9ao do sistema capitalista que, como explica Crepaloli 
(2000), foi necessitando mais da auditoria externa para amplia9ao das instala96es fabris e 
administrativas, para o investimento no desenvolvimento tecnologico e para o 
aprimoramento dos controles e procedimentos internos em geral, "principalmente visando a 
redu9ao de custos e, portanto, tornando mais competitivos seus produtos no mercado" (p. 
94). 
No entanto, continua o autor, para processar todas essas mudan9as seria necessaria 
urn volume de recursos inviavel de ser obtido por meio das opera96es lucrativas da propria 
empresa. Assim sendo, a empresa teria que captar recursos junto a terceiros, principalmente 
mediante emprestimos bancarios a longo prazo e abrindo capital social para novos acionistas. 
No entanto, era necessaria a informa9ao da posi9ao patrimonial e financeira, a capacidade de 
gerar lucros e mostrar como estava sendo efetuada a administra9ao financeira dos recursos na 
empresa para os futuros investidores. 
Para tanto, as demonstra96es contabeis passaram a ter importancia muito grande 
para os futuros aplicadores de recursos, para que o investidor pudesse avaliar a seguran9a, a 
liquidez e a rentapilidade de seu futuro investimento. Assim "como medida de seguran9a 
contra a possibilidade de manipula9ao de informa96es, os futuros investidores passaram a 
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exigir que essas demonstra9oes fossem examinadas por urn profissional independente da 
empresa e de reconhecida capacidade tecnica; surge a figura do auditor externo ou 
independente" (CREP ALOLI, 2000, p. 95). 
Esses elementos todos integrantes da auditoria, vern ao encontro da conquista da 
confian9a do investidor, principalmente. No entanto, os marcos da confian9a ligada as 
empresas foram a quebra da bolsa de New York, durante o governo liberal de Herbert 
Hoover em 1929, a cria9ao da SEC em 1933/34, com exigencia de registro do prospecto de 
emissao de titulos e valores mobiliarios e as falhas nos controles internos e fraudes contabeis 
que levaram a falencia a Enron em 2001 e a World Com, em 2002 (SCHMIDT; SANTOS, 
2006). Neste mesmo ano era entao criada a Lei Sarbanes-Oxley. 
Mas antes de estudar a Lei, e importante entender os elementos que a constituem, 
elementos estes incorporados no conceito de governan9a corporativa. A governan9a 
corporativa pode ser compreendida como o "sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e 
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de 
administra9ao, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal" (IBEF, 2006, s. p.). 
Entre as principais caracteristicas atreladas a governan9a, sao os principios basicos 
que se destacam nos materiais do Instituto Brasileiro de Executivos de Finan9as (IBEF). Sao 
eles: 
Transparencia - Boa comunica<;ao intema e extema, espontanea, franca e n'tpida, 
tanto sobre o desempenho economico financeira, como tambem sobre os demais 
fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a a<;ao empresarial e que conduzem a 
cria<;ao de valor. 
Equidade - Caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos os grupos 
minoritarios, sejam do capital ou das demais partes interessadas (stakeholders), 
como colaboradores, clientes, fomecedores ou credores. 
Presta~ao de contas (accountability) - Os agentes da goveman<;a corporativa 
devem prestar contas de sua atua<;ao a quem os elegeu e respondem integralmente 
por todos os atos que praticarem no exercicio de seus mandatos. 
Responsabilidade Corporativa - E uma visao mais ampla da estrategia 
empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade na qual a 
sociedade atua. Deve incluir a cria<;ao e riquezas e de oportunidades de emprego, 
qualifica<;ao e diversidade da for<;a de trabalho, estimulo ao desenvolvimento 
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cientifico por intermedio de tecnologia, e melhoria da qualidade de vida por meio 
de ac;:oes educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente (s. p.). 
Steinberg (2003) ainda acrescenta a esses quatro principios da boa governan<;a a 
etica. Para Verschoor (s.d.), a cultura da etica dentro das organiza<;oes eo principal foco para 
o seu desenvolvimento, primando pelo desempenho orientado pela integridade, baseado em 
tres principios fundamentais: 
• Integrac;:ao efetiva de processos de govemanc;:a, risco e conformidade (GRC), 
favorecendo uma cultura de integridade e responsabilidade profissional. 
• Processos integrados de GRC devem estar vinculados a valores e coordenar 
pessoas, processos e tecnologia de modo que uma estrategia para o desempenho 
orientado pela integridade esteja embutida na estrutura da empresa. 
• 0 desempenho orientado pela integridade exige que as empresas coloquem os 
stakeholders em primeiro Iugar, sustentando o sentido exato e o espirito das leis 
e regulamentac;:oes (s.p.). 
E importante destacar as palavras de Steinberg (2003) ao falar da pnitica da 
governan<;a, quando da realce a sua fun<;ao. Segundo o autor, "e engano imaginar que 
praticar boa governan<;a implica quase somente acatar regulamentos. Governan<;a tern tudo a 
ver tambem com qualidade da atitude e escala de valores no mais puro sentido humano. Dai 
alguns considerarem que a boa governan<;a depende de alinhar o pensamento entre acionistas, 
control adores e stakeholders" (p. 18)6. 
Esses pontos-chave da governan<;a refletem diretamente no mercado, ou seJa, as 
empresas com boas praticas sao beneficiadas. Em pesquisa promovida no ano de 2002 pela 
consultoria internacional McKinsey e intensamente debatida entre especialistas em 
6 Segundo o site de busca WIKIPEDIA, stakeholder que "em Portugues, parte interessada ou interveniente, 
refere-se a todos os envolvidos em urn processo, por exemplo, clientes, colaboradores, investidores, 
fomecedores, comunidade, etc. 0 processo em questao pode ser de carater temponirio (como urn projeto) ou 
duradouro (como o neg6cio de uma empresa ou a missao de uma organizac;:ao sem fins lucrativos) ( ... ) Cada 
interveniente ou grupo de intervenientes apresenta/representa urn determinado tipo de interesse no processo. 0 
envolvimento de todos os intervenientes nao maximiza obrigatoriamente o processo, mas permite achar urn 
· equilibrio de forc;:as e minimizar riscos e impactes negativos na execuc;:ao do mesmo ( ... ) 0 termo "stakeholders" 
foi criado para designar todas as pessoas, instituic;:oes ou empresas que, de alguma maneira, sao influenciadas 
pelas ac;:oes de uma organizac;:ao". 
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goveman9a corporativa, pode-se observar que investidores profissionais de institui96es com 
mais de 3,3 trilhoes de d6lares em ativos mostram disposi9ao para pagar valores adicionais 
de 24% em media a aquisi96es ou aplica96es em empresas brasileiras que provem manter 
boas pniticas. Isto gera pr:iticas como a do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico 
e Social (BNDES) que, acompanhando praticas do organismo financiador de projetos do 
Banco Mundial, International Finance Corporation (IFC), 
anunciou no fmal de 2002 a cria<;ao de urn programas de incentivos que, no limite, 
levara a aprova<;ao ou nega<;ao de financiamentos e a redu<;ao ou ao aumento dos 
juros cobrados nos projetos liberados segundo a forma como a empresa 
beneficiada venha sendo gerida. A notfcia foi passada ao mercado na forma de 
constitui<;ao de urn ranking de boas praticas de goveman<;a corporativa 
(STEINBERG, 2003, p. 16). 
A96es como esta refor9am a necessidade das empresas de valorizar suas pniticas 
intemas e extemas e geram preocupa96es das empresas de levarem seus compromissos 
sociais e ambientais mais a serio. Esfor9os que lhe trazem urn reconhecimento em diferentes 
setores, como na classificayao das empresas na Bolsa de V alores de Sao Paulo (BOVESP A) 
por niveis diferenciados de goveman9a corporativa (nivel 1, nivel 2 e novo mercado) e na 
mobiliza9ao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) do BNDES e da Secretaria de 
Previdencia Complementar do govemo Federal quanto as boas pniticas de goveman9a como 
caminho do desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil (STEINBERG, 2003). 
0 caso do BNDES e interessante neste sentido. No final de 2002 o BNDES lan9ou 
urn Programa de Incentivo a Ado9ao de Pniticas de Goveman9a Corporativa. Este programa 
permite as empresas ampliar suas fontes de recursos com redu9ao dos custos de capta9ao de 
credito, colocando em pnitica o conceito de que melhor goveman9a reduz o custo do capital. 
0 programa e composto de quatro pacotes: 
• Bronze ( cujos beneficios sao amplia<;ao do prazo de amortiza<;ao de urn ano e de 
10% do nivel de participa<;ao do BNDES no fmanciamento do projeto). 
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• Prata (amplia<;ao do prazo de amortiza<;ao de dois anos e de 20% do nivel de 
participa<;ao do BNDES no fmanciamento ). 
• Ouro (amplia<;ao do prazo de amortiza<;ao de tres anos, de 25% do nivel de 
participa<;ao do BNDES no fmanciamento e redu<;ao de 0,50% do custo). 
• Platina (amplia~;ao do prazo de amortiza~;ao de tres anos, de 25% do nivel de 
participa<;ao do BNDES no fmanciamento e redu<;ao de 0,70% de custo). 
Steinberg (2003) apresenta pesquisas que :thostram que a governan<;a corporativa 
esta entre as tres principais preocupa<;oes das empresas de 46% dos entrevistados - sendo 
prioridade absoluta para 14% das organiza<;oes. No entanto, de acordo como autor, parte dos 
entrevistados ve impactos negativos no cumprimento de boas praticas de governan<;a: "45% 
disseram que os neg6cios de fusoes e aquisi<;oes podem ser prejudicados pelas due-diligences 
(investiga<;oes da situa<;ao da empresa por parte de investidores) e 36% acham que o seu 
poder de tomar decisoes rapidas e eficientes fica comprometido" (p. 32). 
Nos pr6ximos capitulos voltara esse assunto dos pontos negativos e positivos da 
boa governan<;a no desenvolvimento e aplica<;ao da SOX nos Estados Unidos e no Brasil. 
3. A LEI SARBANES-OXLEY: PRINCIP AIS CARACTERISTICAS 
A Lei Sarbanes-Oxley foi promulgada em 30 de julho de 2002, sendo caracterizada 
como a reforma de maior abrangencia desde 1930, quando da "grande depressao". Num 
primeiro momento, a SOX ja previa a aplica<;ao de suas normas as companhias com titulos 
registrados na SEC, que tinham exigencias para arquivar relat6rios na SEC ou tinham urn 
"Registration Statement" pendente com a SEC (IBEF, 2006). 
A Lei apresenta 11 se96es, apresentadas a seguir: 
• Se<;ao I - Forma<;ao do Public Company Accounting Overrsight Board 
("PCAOB")7; 
• Se<;ao II - Independencia dos auditores extemos; 
• Se<;ao III - Responsabilidade Corporativa; 
• Se<;ao IV - Divulga<;ao financeira; 
• Se<;ao V - Conflitos de interesse dos analistas; 
• Se<;ao VI - Recursos e autoridade da SEC; 
• Se<;ao VII - Estudos e relat6rios; 
• Se<;ao VIII - Responsabilidade por fraude; 
• Se<;ao IX - Penalidades acentuadas por crimes; 
• Se<;ao X - Declara<;6es de impostos de renda; 
• Se<;ao XI - Fraude Corporativa e responsabilidades. 
A SOX trouxe em sua concep<;ao a iniciativa de regulamenta<;ao do mercado de 
capitais. No entanto, ha autores que apontam que a Lei estende seu alcance para muito alem 
7 A PCAOB tomou-se responsavel pela regulamenta<;ao da profissao de auditoria e emissao das regras contabeis, 
ficando sob supervisao da SEC (IBEF, 2006). 
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da Bolsa de Valores. 0 objetivo de fomecer confian9a ao investidor e sustentabilidade as 
organiza96es faz com que, conforme explicita Peck (2006), haja imposi9ao de uma serie de 
boas pniticas e requisitos tecnicos e operacionais, bern como a previsao de penalidades civis 
e cnmmms. 
Esse fato traz a tona uma caracteristica incomum na legislayao desse tipo ate o 
momento da sua cria9ao: o carater pessoal, alem do profissional, incutido na 
responsabilidade por parte dos diretores, auditores e consultores das empresas pelas 
informa96es materiais arquivadas na SEC e distribuidas aos investidores. Isso a partir do 
entendimento de que as empresas sao reflexos das condutas de seus individuos. Os riscos, 
portanto, se tomaram significativamente mais altos. 
Portanto, os integrantes da administra9ao da empresa - desde o presidente ate o 
diretor fmanceiro, o diretor juridico, o diretor de seguran9a da informa9ao, diretor de TI 
(Tecnologia da Informa9ao) e Internet - tern a obriga9ao de assinar urn termo de 
responsabilidade. Alem do termo de responsabilidade, a SOX ainda exige a assinatura de 
uma declara9ao de C6digo de Conduta e Etica por todos os profissionais da empresa, que 
devem receber treinamento (PECK, 2006). 
As se96es, que ainda sao seccionadas, tern como titulos gerais os seguintes: 
• Se9ao 200 Define novas normas de independencia e outras 
responsabilidades aos auditores extemos. 
• Se9ao 300 - Determina a existencia de urn Comite de Auditoria ( ou 6rgao 
equivalente) e define suas responsabilidades e a constitui9ao de seus 
membros. Adicionalmente, estabelece novas normas de goveman9a 
corporativa. 
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• Se9ao 400 - Estabelece novas normas para enfatizar aspectos da divulgayao e 
govemanya corporativa. 
Entre as sey5es que a extensa Lei Sarbanes-Oxley apresenta, as que se destacam sao 
as seguintes: 
Se~;ao 301 - 0 Comite de auditoria deve estabelecer procedimentos para 
denimcias anonimas por empregados do emissor. 
Se~;ao 302 - Sobre Controles Intemos e requer trimestralmente certifica'(ao do 
CEOICFO de todas as empresas publicas americanas no arquivamento de 
relat6rios peri6dicos sob a seyao 13 (a) ou 15 (d) com respeito a "Securities 
Exchange Act of 1934" relativo ao seu preenchimento e acuracidade de tais 
relat6rios em como a natureza e eficacia dos controles intemos que suportam a 
qualidade da informa'(ao incluida nos mesmos. 
Se~;ao 404 - Requer uma afirmayao de eficacia da estrutura e procedimentos dos 
Controles Intemos para os relat6rios fmanceiros e urn relat6rio emitido pelos 
Auditores extemos atestando a acuracidade da afrrmayao do gerenciamento. 
Se~;ao 409 - Requer informayoes atualizadas e rapidas com respeito nas condi'(oes 
ou opera'(oes fmanceiras, para informar investidores e interessados. 
Se~;ao 806 - Penalidades criminais pela altera'(ao de documentos. 
Se~;ao 906 - Responsabilidade corporativa pelos relat6rios financeiros (PECK, 
2006, s. p.). 
Nas informay5es oferecidas no site da CIO, tem-se que "as sey5es 302 e 404 sao as 
mais comentadas. A 302 e sobre a responsabilidade pessoal dos diretores executivos e 
diretores financeiros. Ja a 404 determina a avaliayao anual dos controles e procedimentos 
intemos para fins de emissao do relat6rio financeiro" (s. p.). Esta ultima seyao, como revela 
Scarcella (2007), esta sendo analisada pela SEC para rever o seu prazo, que deve ser 
ampliado em urn ano, "com alivio da pressao para o seu cumprimento, e com as empresas 
com valor de mercado inferior a US$ 75 milhoes comeyando a entender que os controles nos 
processos nao eram os unicos viloes da hist6ria", segundo o autor. 
Nos tres primeiros itens da Lei e exigida a atuayao de urn advogado especializado 
para a elaborayao de urn laudo de conformidade ou, como aponta Peck (2006), urn legal 
compliance I dos controles intemos. Ainda procura a conformidade continua e avaliayao 
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permanente, como ressaltada na se9ao 302, com testes frequentes e valida9oes dos controles 
internos. 
Essa se9ao destaca as responsabilidades do CEO e CFO de companhias de capital 
aberto, quanto as informa9oes trimestrais e anuais prestadas, tendo que reportar sobre os 
controles de divulga9ao existentes; defini9ao dos controles necess:irios que assegurem que as 
informa9oes relevantes sao de seu conhecimento; avalia9ao da eficacia dos controles e 
apresenta9ao clara das suas conclusoes; divulga9ao ao comiN~ de auditoria e aos auditores 
eventuais as deficiencias nos controles e atos de fraude, quando existentes; e indica9ao em 
relat6rio das mudan9as significativas nos controles (IBEF, 2006). 
Em rela9ao a se9ao 301 principalmente, embora incorpore temas das outras se9oes 
tambem, Barros (2004) defende que o Conselho de Auditoria nao colide com as atribui9oes 
do Conselho Fiscal, ao contr:irio do que muito advogam. Isso porque: 
Aqueles contnirios aos Comites de Auditoria argumentam que haveria duplicidade 
de ay5es, provocando urn aumento desnecessario de custos. Em nosso 
entendimento, o Conselho Fiscal, sendo urn 6rgao eleito pela Assembleia de 
Acionistas, nao esta subordinado ao Conselho de Administrayao e, portanto, nao 
pode desempenhar as funy5es de urn Comite de Auditoria composto por membros 
do Conselho de Administrayao. 0 primeiro conselho tern por missao, determinada 
pela lei 6404/76, opinar sobre os demonstrativos contabeis das sociedades 
anonimas, e o segundo, o Comite de Auditoria, devera supervisionar o 
relacionamento com os auditores independentes. 0 Conselho Fiscal apenas opina, 
ja o Comite de Auditoria tera a competencia para determinar que ajustes sejam 
feitos atraves do Conselho de Administrayao, funcionando como urn auxiliar de 
gestao desse Conselho (BARROS, 2004, s. p.). 
Ou seJa, o Comite de Auditoria e o Conselho de Administra9ao se 
complementariam, sendo que o Conselho de Auditoria acompanharia e avaliaria "os 
controles internos da empresa, a forma de gerenciamento de riscos, a qualidade das 
informa9oes fornecidas ao proprio conselho e ao mercado e, no exercicio de sua principal 
atribui9ao, a escolha, contrata9ao e eventual substitui9ao dos auditores independentes" 
(BARROS, 2004, s. p.). 
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Para tanto, destaca o autor, os integrantes desse comite devem ter experiencia em 
Contabilidade, Finans;as e Auditoria e, portanto, "capacidade de ler e entender os 
demonstrativos contabeis e suas notas explicativas, e o conhecimento dos procedimentos 
contabeis adotados no Brasil e no exterior, notadamente nas empresas brasileiras emissoras 
de ADRs subordinadas as regras americanas, onde pontifica a Sarbanes-Oxley" (BARROS, 
2004,s. p.)8• 
Os Comites de Auditoria, segundo IBEF (2006), exigem que os membros devam ser 
independentes (com base de remuneras;ao e relacionamento ), tern a responsabilidade pela 
contratas;ao, remuneras;ao e supervisao da firma de auditoria e em estabelecer procedimentos 
para aceitar e avaliar denuncias anonimas apresentadas por funcionarios. 
A SOX cria novos desafios de neg6cios para as companhias, como as 
responsabilidades e atividades do Comite de Auditoria, como ja destacado por Barros (2004), 
pela ses;ao 301, onde a Lei requer a existencia de urn Comite de Auditoria (ou 6rgao 
equivalente) e define suas responsabilidades, alem da reavalias;ao e adaptas;ao as novas regras 
da constituis;ao e estatuto dos Comites e Conselho. A responsabilidade dos executivos 
tambem vern a tona, pois a lei cria novas responsabilidades para os administradores das 
companhias e novas penalidades pessoais e, portanto, as politicas das companhias devem ser 
reavaliadas para assegurar aderencia e os executivos devem entender as novas exigencias e as 
implicas;oes de nao aderir (IBEF, 2006). 
Alem disso a Lei determina certificas;oes peri6dicas a serem feitas pelos 
administradores das Companhias de seus controles intemos (ses;ao 302 e 404), alem da 
emissao de relat6rios sobre os controles intemos dos pr6prios auditores extemos. A Lei ainda 
determina novos padroes de divulgas;ao e transparencia nas demonstras;oes financeiras, tendo 
8 A ADR (American Depositary Receipt) e urn recibo de ayoes de companhia niio sediada nos Estados Unidos, 
emitido por urn banco e custodiado em banco norte-americano (IBEF, 2006). 
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as empresas que atender os novos requerimentos de divulga<;ao e ter ciencia das implica<;oes 
graves em caso de nao cumprimento. 
A divulga<;ao, conteudo da se<;ao 401, exige que as demonstra<;oes financeiras 
reflitam todos os ajustes materiais propostos pelos auditores externos e ainda ex1ge a 
divulga<;ao no MD&A9 de todas as transa<;oes, acordos e obriga<;oes materiais que nao sejam 
registradas contabilmente no balan<;o. Na se<;ao 403 ainda e cogitado o menor tempo para 
divulga<;ao de informa<;ao referente as mudan<;as nas participa<;oes aciomirias significativas e 
na se<;ao 406, a divulga<;ao e ado<;ao das companhias de urn c6digo de etica aos executivos 
financeiros (IBEF, 2006). 
A se<;ao 406 merece ser mais bern explorada pelos reflexos que ela exerce para a 
administra<;ao, tendo em vista o C6digo de Etica. A SOX define, segundo o IBEF (2006), urn 
c6digo de etica com regras escritas que estao desenhadas para promover: 
- Conduta honesta e etica, inclusive lidar com conflitos (atuais ou aparentes) de 
interesse entre relacionamentos profissionais e pessoais; 
- Divulgar,;ao completa, justa, entendivel e em tempo habil nos relat6rios e 
documentos arquivados na SEC ou em outras comunicar,;oes publicas; 
- Cumprimento de leis, regras e regulamentar,;oes; 
- Comunicar,;oes e relat6rios intemos (em tempo habil) sobre violar,;oes do c6digo; 
e 
- Responsabilidade a aderencia como c6digo (IBEF, 2006, s. p.). 
A divulga<;ao do c6digo deve ser feita com a disponibiliza<;ao ao publico vm 
arquivos na SEC e na Website (com referencia no 20- F) e as mudan<;as no c6digo e isen<;oes 
ou dispensas devem tambem ser reportados. 
Ja a se<;ao 404, sobre os controles internos e as principais exigencias das 
certifica<;oes, exige do CEO e do CFO, anualmente, que afirmem suas responsabilidades pelo 
estabelecimento e manuten<;ao de procedimentos e de uma estrutura de controles intemos 
adequados para elabora<;ao dos relat6rios financeiros. Alem disso, ainda exige conduzir 
9 MD&A - Management Discussion and Analysis significa a Analise Gerencial dos Resultados de uma empresa. 
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avalia<;ao da efetividade dos procedimentos e controles intemos da Companhia relativos as 
demonstra<;oes financeiras, por meio de urn modelo padronizado. Devem ainda, emitir urn 
relat6rio da companhia sobre os controles intemos relativos aos relat6rios financeiros (IBEF, 
2006). 
Mas a Lei nao ex1ge apenas os controles intemos para as empresas, estes 
constituem-se apenas em urn dos muitos componentes da boa goveman<;a corporativa. 
Infuneras outras considera<;oes tambem entram em discussao, como: "integridade e valores 
eticos, filosofia da administra<;ao e valores eticos, estrutura organizacional, papeis e 
responsabilidades bern definidos para todos os integrantes da empresa, compromisso com a 
excelencia, diretoria e comites eficazes e pro-ativos e muito mais" (PECK, 2006, s. p.). 
No caso de nao curnprimento da SOX, estao ainda previstas penalidades como a 
suspensao do registro na SEC/Bolsas, multas severas aos executivos (ate 20 anos e US$ 5 
milhoes) e re:flexos negativos relacionados a imagem da empresa. Podem ainda surgir 
conseqiiencias nao previstas, como a dificuldade em atrair ou reter conselhos qualificados e 
dispostos, custos de implementar as exigencias das certifica<;oes durante urn periodo de 
recessao, mentalidade de "check-the-box" sobre goveman<;a corporativa e desinteresse das 
companhias em abrir capital ou mais interesse em fechar capital (IBEF, 2006). 
4. A APLICA~AO DA LEI E SUAS PRINCIP AIS IMPLICA(:OES 
A SOX trouxe inumeras dificuldades para as empresas, visto que sua aplica9ao 
encarece a opera9ao de pequenas empresas, devido ao acrescimo de gastos com pagamento 
de encargos por servi9os de auditoria e de advocacia. Isso porque a Sarbanes-Oxley exige, 
segundo Westbrook e Rega (2006), que as companhias contratem servi9os de auditoria 
independente para verificar a qualidade dos procedimentos utilizados na prepara9ao de 
demonstrativos financeiros fieis. Os autores relatam ainda que: 
Numa reuniao publica realizada em 13 de dezembro [de 2006], a SEC proponi 
suas pr6prias diretrizes para ajudar as companhias a interpretar a lei Sarbanes-
Oxley de uma maneira que permita economia de tempo e dinheiro. 
Em media, uma empresa de capital aberto paga U$ 3,8 milhoes por ano para 
cumprir a lei Sarbanes-Oxley, segundo a Financial Executives International, 
entidade que congrega 15 mil diretores financeiros e outros executivos. Uma 
pesquisa da PricewaterhouseCoopers de Nova York descobriu que dois ter9os das 
companhias que estao analisando a possibilidade de realizar uma oferta inicial de 
a9oes dizem que os custos incorridos para cumprimento da legisla9ao sao uma 
barreira em potencial ao lan9amento da bolsa (s. p.). 
Ou seJa, naquele momenta a principal preocupa9ao era tomar viavel 
financeiramente para as empresas a aplica9ao da Lei. Este trecho demonstra ainda a 
dificuldade de tomar possivel a Lei, as falhas que ainda apresentam em rela9ao a custos 
principalmente, e por isso, a tolenincia do govemo americana para com as pequenas 
companhias com urn prazo maior para a adequa9ao as novas normas. Estas tern ate final de 
2008 para se adaptarem. 
Embora as dificuldades sejam propagadas constantemente, os relatos das experiencias 
das empresas americanas sobre a implementa9ao da SOX apresentam-se de forma contradit6ria, 
pois de urn lado reclamam que os custos foram elevados e o valor agregado para a empresa nao 
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foi condizente e por outro, afirmam que a adequa9ao trouxe beneficios como conduta 
profissional mais etica e redu9a0 de desperdicios. 
Pode-se perceber essa ultima posi9ao com o caso da Kennametal - empresa sediada 
em Latrobe, Pa. - onde o gerente de seguran9a de sistemas de informa9ao, Dave Bowser, 
informou que a adequa9ao a SOX gerou uma certa ansiedade por parte dos funcion:irios com a 
possibilidade de papelada extra e aprova9ao mais lenta. Bowser (2006) destaca que, na sua 
pratica: 
Apesar das nossas preocupas:oes, saimos relativamente ilesos do primeiro ano de 
adequas:ao a SOX. E a melhor noticia: ao contnirio da opiniao popular de que o 
acrescimo de controles, inevitavelmente, vai gerar lentidao, vejo forte correlas:ao 
entre eficiencia e bons controles. Isso mesmo. Nao obstante todo o aborrecimento 
com a regulamentas:ao, a adequas:ao a SOX podeni ser benefica para a segurans:a da 
informas:ao (s. p.). 
Bowser (2006) ainda sugere observar na implementa9ao os seguintes pontos: 
1. Aprimore a documentas:ao; 
2. Centralizar e simplificar; 
3. Para lidar com aquisis:oes, batao martelo; 
4. Atrele o sucesso de SOX a remuneras:ao; 
5. Mantenha contato com auditores e colegas; 
6. Aceite e absorva os custos iniciais; 
7. Usufrua as eficiencias que voce cria (s. p.). 
No desenvolvimento de cada urn dos itens citados ac1ma, o autor se utiliza da 
experiencia do primeiro anode adequa9ao a Lei nos Estados Unidos, buscando a eficiencia das 
empresas para as auditorias, como o estabelecimento de controles que sao vitais a empresa, 
deixando de lado os menos importantes. Outra dica e a centraliza9ao da administra9ao de 
atividades similares, assim como a aplica9ao do "modelo de SOX" as empresas adquiridas. 
Outro ponto chave seria a inclusao dos objetivos da SOX na performance dos 
funciomirios e a manuten9ao das rela9oes continuas com os auditores. Outrossim, o 
investimento inicial para a adequa9a0 a SOX e imprescindivel, logo, a empresa deve assumir OS 
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cornprornissos exigidos o quanto antes. Por ultimo, o entendirnento da SOX como urn rneio de 
trazer eficiencias, como o fato de rever os processos e elirninar o desperdicio. Ou seja, Bowser 
(2006) lista a<;oes que facilitarn o entendirnento da Lei e a supera<;ao de suas dificuldades, ou, 
como o artigo ressalta, ensina o lei tor a "aprender a arnar Sarbanes-Oxley". 
Ern contrapartida, as novas regras irnpostas irnpuserarn custos para as ernpresas que 
tiverarn e ainda terao que enfrentar altera<;oes significativas nos procedirnentos e nas pniticas, 
bern como na vida cotidiana dos executivos, principalrnente. Procedirnentos devern ser 
repensados, altera<;oes ern diversos processos dentro da ernpresa devern ser feitas, e a 
inclusao de outros processos no desenvolvirnento da ernpresa, principalrnente instrurnentos 
que facilitern ao maximo o controle e transparencia dos atos negociais de seus dirigentes 
(PECK, 2006). 
Ainda ern rela<;ao aos custos que a aplica<;ao da SOX gera, Barros (2006) cornenta 
que ernbora parecessern essenciais ern urn prirneiro rnornento, as rea<;oes dos 6rgaos 
rnostrararn-se, corn o tempo "exageradas, e extrapolararn os objetivos para os quais forarn 
criados" (s. p.). Tanto nos Estados Unidos, inicialrnente, quanto no Brasil, continua o autor, 
cresce a percep<;ao entre os executivos que ocuparn cargos de dire<;ao, diretores e 
conselheiros de que os altos investirnentos feitos para rnelhorar os processos contabeis e de 
controle de riscos nao sao cornpensados pelos beneficios ern tecnologia e, pelo contrario, 
podern ate colocar ern risco a cornpetitividade das ernpresas. 
0 que acaba acontecendo, de acordo corn Barros (2006), e que as ernpresas se 
preocuparn tanto e se sentern tao pressionadas pela necessidade de se adequar as regras 
financeiras que a SOX irnpoe, que acabarn deixando suas areas operacionais ern segundo 
plano. Esse fato faz corn que ernpresas fechern, como aponta o autor, ern vez de procurarern a 
cornpetitividade para gerar valor aos acionistas. 
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A necessidade pela busca de melhorias e pela reforma da goveman<;a corporativa e 
apontada, principalmente por levantamentos de opiniao feitos com diretores financeiros em 
multinacionais, como fatores que extrapolaram os limites. Segundo pesquisa realizada pela 
empresa Kom Ferry, apresentada por Barros (2006), entre 1.200 executivos ao redor do 
mundo sobre opinioes sobre a SOX, resultou em apura<;oes como a de 58% de executivos 
acreditando que a legisla<;ao deveria ser revogada, enquanto outros 4 7% afirmavam que as 
normas ajudaram as empresas a se afastar das bolsas. Para o autor, essa resposta "trata-se de 
urn resultado provocado pela constata<;ao da dificuldade que existe, na pnitica, em se 
encontrar o desejavel, equilibrio entre os mecanismos de controle e a competitividade 
empresarial" (BARROS, 2006, s. p.). 
Principalmente por causa dos pesados custos financeiros decorrentes do 
cumprimento da Se<;ao 404, ja apresentada anteriormente, que exige dos auditores da maior 
parte das companhias listadas em bolsa que examinem a eficacia dos procedimentos intemos 
dos relat6rios financeiros das empresas, a SEC anunciou que reavaliaria algumas das regras 
impostas pela SOX (UNIVERSIA KNOWLEDGE WHARTON, 2007). Com as 
rnodifica<;oes feitas as novas normas tern a previsao de ja abranger as auditorias das 
dernonstra<;oes financeiras de 2007. 
0 ideal, para o professor de Adrninistra<;ao da Wharton, segundo a Universia 
Knowledge Wharton (2007), seria chegar a cornbina<;ao exata de corte de custos e de 
prote<;ao ao investidor. Ern pesquisa do mesrno autor, dernonstra-se que das 484 ernpresas 
que retirararn suas a<;oes das principais bolsas de valores entre 1998 e 2004, 372 ocorreram 
entre os anos da prornulga<;ao da SOX- 2002 e 2004. Isso pelos altos custos de adequa<;ao a 
lei, como ja rnencionado, que podern variar entre 500.000 d6lares, no caso de ernpresas 
pequenas, ate rnilhoes de d6lares no caso de ernpresas de grande porte. Ern analise do rnesrno 
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autor, "os diversos levantamentos feitos com executivos mostram que esses custos ou os 
levam a retirar as ac~~oes da bolsa ou fazem com que considerem essa possibilidade" (s. p.). 
Para Barros (2006) esse fator de altos custos para a adequa<;ao a SOX tern reduzido 
a probabilidade de as empresas americanas e estrangeiras abrirem o seu capital e restringido, 
potencialmente, o acesso aos recursos necessarios para expansoes. 
Ao mesmo tempo que ha criticos da Sarbanes-Oxley, ha tambem defensores 
convictos. 0 Centro de Qualidade de Auditoria, apresentado pela Universia Knowledge 
Wharton (2007), avalia que a SOX ajudou a ampliar a integridade dos mercados de capital e 
restaurar a confian<;a do investidor. Mas, mesmo entre seus defensores, ha a discussao da 
necessidade de corte de custos, ou seja, a busca por uma solu<;ao equilibrada, principalmente 
a partir da se<;ao 404: "adaptando-a a diferentes escalas, mas sem deixar de oferecer uma 
camada a mais de prote<;ao aos acionistas" (UNIVERSIA KNOWLEDGE WHARTON, 
2007). 
Para tanto, defende-se que se lance mao da CE (Controladoria Estrategica), que 
seria conceituada por Scarcella (2003, s. p.) da seguinte forma: "instrumento que traduz, na 
pratica, os principios basicos para execu<;ao do balanced scorecard e das exigencias da Lei 
Sarbannes-Oxley10 • A CE ajudaria os executivos no sentido de se concentrarem na decisao, 
no controle e no planejamento dos objetivos definidos pelos Conselhos, e pudessem executa-
los de forma eficiente e principalmente etica. Isso porque o escopo principal da CE, segundo 
o autor, e "que os acontecimentos imprevistos, que podem gerar perdas de foco das decisoes 
estrategicas dos acionistas, conselheiros e administradores das empresas, possam ser 
gerenciados" (s. p.). 
A<;oes como estas sao necessarias para a concentra<;ao dos executivos no que 
realmente e importante para a empresa. Mintzberg, Simons e Basu (2002) dao destaque a isso 
10 Balanced Scorecard (BSC) e urn sistema de avalias;ao de desempenho empresarial. 
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tendo em vista cinco meias-verdades que moldam, segundo eles, a forma como se pensa e 
como se faz os neg6cios. Ao retomarem as catastrofes, como denominam as fraudes da 
Enron, Arthur Andersen e Global Crossing, resumem-nas como resultado de uma cultura 
cada vez mais definida pelo egoismo e causadora da desconfian<;a do publico dos neg6cios e 
das grandes corpora<;oes. 
Para tanto, desenvolvem o conjunto questionavel de cren<;as sobre neg6cios, 
incorporadas erroneamente pelos executivos dentro das empresas. Sao cmco as meias-
verdade: 
- Meia-verdade 1: 0 que importa e nossa conveniencia. 
- Meia-verdade 2: As empresas existem para maximizar o valor para o acionista. 
- Meia-verdade 3: As empresas precisam de lideres her6icos. 
- Meia-verdade 4: As empresas devem ser "magras e mesquinhas". 
- Meia-verdade 5: A mare cheia levanta todos OS barcos. 
A primeira delas, resumidamente, relaciona-se com a visao de mundo do executivo, 
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segundo a qual ele se toma obsessivamente egoista e dedicado a maximizar os ganhos 
pessoais, independente de valores como integridade, etica e auto-respeito. A segunda, nao 
menos importante, tern rela<;ao com a responsabilidade corporativa equilibrada. 0 maior 
problema dela e que "analistas, imprensa e corretores de valores classificam, criticam e 
recompensam empresas e seus presidentes com base nesse unico criterio de desempenho" 
(MINTZBERG, SIMONS e BASU, 2002). A terceira, como o nome ja diz, tern rela<;ao com 
a lideran<;a. No entanto, os autores questionam que tipo de lideran<;a, pois o presidente, nesse 
caso, e visto como a propria empresa, o her6i que sozinho levaria o neg6cio em dire<;ao ao 
sucesso. A meia-verdade 4 associa-se com a redu<;ao de custos e maior produtividade. Por 
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ultimo, a quinta meia-verdade remete a ideia de que o mercado estando born, em tese, todas 
as empresas deveriam estar bern. 
Toda essa teorizac;ao sobre as ac;oes das empresas faz sentido quando analisa-se a 
aplicac;ao da SOX nas empresas americanas, inicialmente, e as falas de especialistas quanto 
as condutas de diretores e presidentes de empresas, muitas delas equivocadas, o que 
culminou nos escandalos e fraudes que geraram a Lei Sarbanes-Oxley. 
Barros (2006) apresenta diferenc;as nos pontos de vista de brasileiros e americanos 
em rela<;ao a SOX. Segundo ele, os executivos brasileiros (em especial o CEO e o CFO) 
utilizam ferramentas de GRC (Govemanc;a, Gestao de Riscos e Compliance) com mais 
freqiiencia que os executivos europeus e americanos. Os brasileiros ainda consideram-nas 
importantes para a criac;ao do valor como vantagem competitiva. 0 autor ainda apresenta 
uma pesquisa feita pela PricewaterhouseCoopers, a qual resultou no numero de 82% dos 
CEOs sul-americanos respondendo que consideram como investimento os gastos com GRC e 
reconhecem impactos positivos em varias areas da empresa. Ja nas outras regi5es (EUA, 
Europa e Asia) este gasto e considerado custo. 
Agora se toma importante verificar como foi a recepc;ao da SOX no Brasil e estudar 
alguns casos particulares de aplicac;ao da Lei em empresas em territ6rio brasileiro. 
5. EXPERIENCIAS DE APLICA~AO DA SARBANES-OXLEY OBTIDAS NO 
BRASIL 
Como ja mencionado, as empresas brasileiras com American Depositary Receipts 
(ADR) ou Global Depositary Shares (GDS) negociados na Bolsa de Valores de Nova York 
(NYSE) devem cumprir as exigencias do 6rgao regulador do mercado de capitais americana 
para a implanta<;ao da Lei Sarbanes-Oxley. Segundo o presidente da Associa<;ao Brasileira 
das Companhias Abertas (Abrasca), Alfried Ploger, citado por Laier (2004), "0 atendimento 
as exigencias da Lei Sarbanes-Oxley demandaram investimentos e despesas pelas 
companhias, mas sera feito sem nenhuma dificuldade" (s. p.). 
No entanto, as coisas nao se desenvolveram tao facilmente por aqui. Ha uma serie 
de a<;5es que ainda nao foram feitas no Brasil, sendo uma de las, segundo Laier (2004 ), a 
certifica<;ao dos dados financeiros pelos diretores executivo e financeiro (CEO e CFO). Outro 
fator sao as penaliza<;5es. No Brasil, o judiciario e mais lento e as leis sao menos especificas 
que nos Estados Unidos. Mas urn ponto e ressaltado como positivo para os brasileiros por 
Luiz Claudio Fontes, da Trevisan Consultores e citado por Laier (2004): "temos uma li<;ao 
enorme, para nao cometer os mesmo erros que as empresas dos Estados Unidos fizeram 
durante o processo de adequa<;ao as normas da Sarbanes-Oxley", que precede a aplica<;ao no 
territ6rio brasileiro. 
No Brasil, algumas empresas se anteciparam e foram certificadas em dezembro de 
2006, como e o caso da Gol, da Braskem e do Itau, enquanto que outras tiveram que retificar 
suas demonstra<;5es financeiras nos Estados Unidos, fato que foi estudado pela empresa de 
auditoria KPMG. De acordo com os estudos realizados as maiores falhas apontadas nas 
empresas brasileiras no processo de ajuste as exigencias da lei americana, foram os 
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problemas na conversao das demonstral(oes financeiras para o padrao amencano de 
contabilidade e a vulnerabilidade no acesso a sistemas de tecnologia de informal(ao 
(MANDL; MOREIRA, 2006). 
Embora o tema se restrinja as Companhias Intemacionais, a aplicabilidade no 
mercado intemo e inevitavel visto o avan9o pelo comportamento etico nas empresas 
instituido inclusive pela Bovespa, quando implantou urn regulamento similar a Sarbanes-
Oxley, exigindo das empresas conveniadas a transparencia nos procedimentos intemos que 
afetam os demonstrativos financeiros. Isso porque o objetivo da SOX e essencialmente 
restabelecer e aumentar a confianl(a do investidor e a sustentabilidade das organizayoes. 
0 problema dos altos custos para a adequa9ao a SOX tambem e evidenciado nas 
empresas brasileiras, aonde os executivos de finanyas vern vivenciando os custos necessarios 
para o cumprimento da legislal(ao, como longos periodos de tempo para decodificar a 
linguagem, muitas vezes confusa, que cerca tais regras. Barros (2006) ressalta que 
"particularmente no Brasil, vivemos urn momento em que as companhias precisam se 
preocupar ma1s com a perda de vantagens competitivas para segmentos menos 
regulamentados, especialmente aqueles situados na Asia" (s. p.). 
Urn dos principais problemas brasileiros e a falta de padronizayao legale o excesso 
de normas para a publical(ao das suas informayoes contabeis. Para o vice-presidente do 
Comite de Controladoria da Associa9ao Nacional dos Executivos de Finanl(as, 
Administrayao e Contabilidade (Anefac), Carlos Aragaki, citado por Nubila (s. d.), a 
necessidade de clareza nestes documentos e a ausencia de rigidez no sistema contabil 
brasileiro sao OS pontos-chave da questao. Para ele: 
E necessario uma fiscaliza<;ao rigida em rela<;ao a pnitica contabil brasileira. A 
imprecisao de muitas informa<;oes e o excesso de expressoes genericas e vazias 
decepcionam os analistas na leitura das demonstra<;oes fmanceiras, mas nenhuma 
atitude e tomada por parte das autoridades para mudar esta realidade. Com o 
aprofundamento da globaliza<;ao, a solu<;ao para uma maior transparencia nos 
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processos seria implantar uma linguagem contabil (mica para todas as empresas 
(ARAGAKI, apud NUBILA, s. d., s. p.). 
Essa seria uma solu9ao de grande relevancia para a adequa9ao da SOX no Brasil, 
pois a nomenclatura da Lei acaba sendo uma das principais dificuldades das empresas, por 
seu carater complexo, tendo em vista a linguagem contabil apresentada. Outro impulso para a 
adequada aplica9ao da SOX nas empresas brasileiras, e o incentivo de entidades como a 
Anefac, Bovespa, Instituto Brasileiro de Contadores (Ibracon) e a CVM as empresas 
buscarem as melhores praticas contabeis. 
Para o presidente da Anefac, Jose Rangel Piccin "a forma como se contabiliza urn 
emprestimo no Brasil e diferente de como se calcula no exterior. 0 fluxo de caixa no Brasil 
nao e obrigat6rio, sendo que para os sistemas americano e europeu a sua elabora9ao e uma 
norma. A solu9ao para dar mais transparencia aos processos no Pais seria escolher urn das 
regras contabeis adotadas la fora e aplica-la no Brasil" (apud NUBILA, s. d., s. p.). 
Outro problema eo apontado pelo professor Ariovaldo dos Santos, pesquisador da 
Funda9ao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi), da 
Universidade de Sao Paulo (USP), que comparou as poucas informa9oes que as filiais 
brasileiras divulgam aqui com o que os sites das matrizes dessas mesmas empresas informam 
la fora, onde tern a9oes negociadas em Bolsa. 0 autor, citado por Rehder (s. d.), constatou 
que, no exterior, "essas multis sao bern mais generosas quando se trata de divulgar 
informa9oes ao mercado. E ate descobriu algumas incongruencias, como no caso da General 
Motors (GM), que, segundo ele, informou valores diferentes para o seu faturamento em 
2004" (REHDER, s. d., s. p.). 
0 caso da GM e urn born exemplo de manipula9ao de dados, embora nao se 
enquadre no tema aqui discutido de aplica9ao da SOX. Neste caso, a matriz da GM nos 
Estados Unidos publicou que a montadora havia faturado no ano de 2004 o equivalente a 
US$ 2,987 bilhoes no mercado brasileiro, muito mais do que as subsidiarias espanhola e 
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francesa. Porem, no Brasil, a empresa informou ao anuario Melhores e Maiores, da revista 
Exame, o numero de US$ 6,261 bilhoes, ou seja, mais do que o dobro da divulgada no site da 
empresa. Ao se explicar, a diretoria da GM brasileira informou que o valor correto do 
faturamento foi o divulgado no Melhores e Maiores, mas· nao e,xplicou a diferen9a dos 
numeros, apenas ressaltou que "A GM limita-se a cumprir a legisla9ao comercial de cada 
pais que atua" (REHDER, s. d., s. p.). 
Tendo em vista as exigencias da Lei, a mineradora Vale do Rio Doce vm 
dificuldades em rela9ao ao montante, pois para a adequa9ao a Lei, teria que desembolsar 
cerca de 20 milhoes de d6lares nos anos de 2004 a 2006. Urn dos maiores gastos seria a 
implanta9ao de urn sistema de computa9ao integrado em todas as unidades da Vale para 
fortalecer a capacidade de controle. 
Ja para a Petrobras, a maior dificuldade estava na classifica9ao de urn contrato com 
a Bolivia, que ampliava quantitativamente o volume de processos a revisar. Outra dificuldade 
ressaltada, agora pela Telemar, e a necessidade de conversao dos balan9os para o padrao 
contabil americana. 
Para a Brasil Telecom, operadora de telefonia fixa, a ado9ao de uma postura rigida 
ao ingressar no mercado de a96es fez a diferen9a. F oi a primeira empresa de 
telecomunica96es a listar certificados representatives de a96es (ADRs) na Bolsa de Valores, 
no ano de cria9ao da SOX, e aderiu nivel 1 de Goveman9a Corporativa da Bovespa, em 
2002. Assim, segundo Nubila (s. d.) ressalta, a controladoria da empresa passou a elaborar 
duas demonstra96es contabeis: uma para as normas brasileiras, outra para as estrangeiras. 
Este e urn caso que demonstra a ja destacada necessidade de reformula9ao da linguagem 
contabil e convergencia entre as normas contabeis locais e do exterior. 
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A Natura, uma das principais empresas de cosmeticos do Brasil, adotou alguns 
procedimentos intemos ap6s a inser<;ao no mercado acionario. Alguns deles sao ressaltados 
por Nubila (s. d.): 
Foram disponibilizadas em seu site institucional informas;oes contabeis para quem 
quiser acompanhar a evolus;ao financeira da empresa ao Iongo do ano. 
Trimestralmente, os dados sao atualizados no sistema. Alem desta ferramenta, a 
empresa realiza uma teleconfen:lncia anual, ap6s a divulgas;ao de seu balans;o. 
A intens;ao do encontro e prestar contas a sociedade e responder perguntas dos 
interessados. Todas as quest5es levantadas sao respondidas pelo presidente e pelo 
vice-presidente fmanceiro da empresa. Para refors;ar este atendimento a empresa 
ainda criou uma area especializada em relas;oes com investidores, na qual 
funcionarios trabalham para tirar duvida sobre a empresa (s. p.). 
Acredita-se que essas a<;oes trazem grandes beneficios aos neg6cios de qualquer 
organiza<;ao. Essas geram maior credibilidade a empresa perante os acionistas e o seu 
segmento de atua<;ao, alem de conferir a empresa uma imagem mais forte, segundo o gerente 
de rela<;oes com os investidores da Natura, Helmut Bossert, citado por Nubila (s. d.). 
Sobre a implanta<;ao da Lei ainda, o gerente de auditoria intema da Copel, Ricardo 
Doria, acentuou o controle do acesso aos sistemas de tecnologia da informa<;ao como a maior 
dificuldade para a empresa. Isso porque mesmo quando urn funcionario mudava de area ou 
deixava a Copel, nem sempre se conseguia evitar que este parasse de acessar dados sigilosos. 
0 caso da Copel e interessante para compreender as a<;oes necessarias para a 
aplica<;ao da SOX. 0 inicio dos trabalhos se deu em abril de 2003, quando se organizou a 
comissao de julgamento das propostas de consultorias. Em setembro do ano seguinte, a 
Copel assinou urn contrato de 8500 horas com a empresa de auditoria Ernst & Young, tendo 
concluido a documenta<;ao de 13 7 processos, agrupados em 17 megaprocessos 11 , em junho de 
2005. Em dezembro do mesmo ano, as a<;oes tomaram-se mais efetivas, quando da 
elabora<;ao de relat6rios das teses dos controles intemos, elabora<;ao do Relat6rio do GT 
11 Os megaprocessos (ciclos) documentados ate 2006 foram os seguintes: fechamento contabil; gestao tributaria; 
contencioso; tesouraria; compras convencionais; compra de energia; folha de pagamento; tecnologia da 
informas;ao; receita; imobilizado (DORIA, 2006). 
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Gestor e a assinatura do certificado dos controles intemos pelos superintendentes (DORIA, 
2006). 
No inicio de 2006 ja se fazia atualizac;ao da documentac;ao e assinava-se certificado 
dos controles intemos pelos superintendentes. No final do ano, o planejamento da empresa 
envolvia a construc;ao de relat6rios dos testes dos controles intemos, a publicac;ao da politica 
de controles e gestao de riscos, a atualizac;ao das normas intemas, incorporando as 
atribuic;oes referentes a SOX e a emissao de nova circular da SOX. Ainda foi assinado 
certificados dos controles intemos, agora pelos diretores, sendo que neste periodo fechava-se 
o prazo para a implementac;ao de remediac;oes (eliminac;ao das deficiencias materiais) e o 
inicio da irnplantac;ao do Gestao de Risco (DORIA, 2006). 
Tendo em vista essas ac;oes, Doria (2006) listou as mawres dificuldades na 
implantac;ao da SOX na Copel, que foram as seguintes: 
• Reestruturac;ao da Auditoria Intema. 
• Absorc;ao dos conceitos e metodologia (processo, controle, risco, assertiva, 
rnaterialidade, SOX, COSO, ... ). 
• Contrato com a Auditoria Extema. 
• Alinhamento dos recursos intemos (reac;ao contra uma determinada lei 
amencana e entendimento de que outras atividades/projetos sao mais 
prioritarios ). 
• Atribuic;ao de responsabilidade (gerente - controles; auditoria - coordenac;ao, 
facilitac;ao, testes; contabilidade - demonstrac;oes contabeis; controladoria -
coordenac;ao, facilitac;ao, monitoramento; diretores - estabelecer o processo) 
(DORIA, 2006, p. 7). 
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Para a estrategia de implantayao, fora listados quatro focos. 0 pnmeuo deles 
incorporou os responsaveis internamente, atribuindo fun96es e montando grupos de trabalho 
para a documenta9ao e a melhoria dos processos, divididos em: grupo gestor (assistentes dos 
diretores ), grupo de comunica9ao ( endomarketing e representantes das diretorias) e grupo de 
implanta9ao (auditoria e controladoria). 0 segundo se concentrou na conscientizayao das 
areas de neg6cios a partir da governan9a corporativa, do plano de comunica9ao e da 
adequa9ao dos controles internos a Lei Sarbanes-Oxley (DORIA, 2006). 
0 terceiro ponto, muito importante, foi a contrata9ao de empresas para o auxilio na 
implanta9ao. Como relacionado por Doria (2006), a empresa Ernst & Young foi contratada 
de setembro de 2003 a dezembro de 2005 e realizou o trabalho de identificar as contas 
significativas (materialidade ); definir os megaprocessos; elaborar as instru96es de 
documenta9ao, sele9ao dos processos, prepara9ao dos fluxogramas, riscos, controles, GAPs, 
segrega9ao de fun96es, walkthrough; realizar urn piloto no processo receita da Copel 
Gera9ao; e documentar os demais megaprocessos selecionados e testar os controles-chaves 
(DORIA, 2006, p. 11 ). Em junho de 2006, novamente a empresa contratou a Ernst & Young 
para a melhoria dos controles internos (5.000 horas) e a Gestao de Riscos (3.000 horas). Em 
novembro do mesmo ano, o contrato foi assinado com a PWC para prestar consultoria em US 
GAAP por 5.000 horas. 
Por ultimo, a estrategia foi no sentido das ferramentas utilizadas para documenta9ao 
dos controles e testes. Ferramentas essas que sao: "o Microsoft Visio para fins de fluxograma 
e o Microsoft Office, especialmente Excel, para fins das matrizes de riscos e documentos 
complementares. Ainda sobre esse assunto, foi iniciado urn processo de contrata9ao e 
implanta9ao de uma ferramenta para gerenciar todo o processo de implanta9ao das melhorias 
e remedia96es dos controles internos e toda a documenta9ao, incluindo suas diversas 
versoes" (DORIA, 2006, p. 12). 
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Mais importante de destacar na analise da aplica<;ao da SOX na empresa Copel por 
Ricardo Doria (2006), sao as conclusoes a que o autor chega. Ele separa cinco conclusoes: 
• Mudan<;as na empresa apos ou durante a implanta<;ao. 
• 0 que melhorou nos controles internos e processos financeiros? 
• Durante a implanta<;ao alguns processos financeiros foram alterados por 
deficiencias de controle? 
• Principais beneficios e problemas gerados. 
• Li<;oes aprendidas. 
Sobre as mudan<;as, melhorias e beneficios que a implanta<;ao da Lei na empresa 
gerou, as dificuldades listadas anteriormente ganharam destaque na voz do autor tambem 
como melhorias geradas. Entre os problemas causados, esta a abordagem da auditoria 
baseada no COSO (mais e melhor), o que causou urna exuberancia irracional, ou seja, urn 
excesso de preocupa<;ao e enfase em detalhes desnecessarios. 
As li<;oes aprendidas sao o que se destacam entre as considera<;oes de Doria (2006). 
Em primeiro Iugar, o reconhecimento que o processo de adequa<;ao dos controles internos da 
SOX nao e novo, o que favorece uma melhoria continua. A visao mais clara dos papeis e 
responsabilidades de cada urn dentro da empresa trouxe vantagens, alem de verificarem a 
necessidade de controles automaticos. 
A estrutura para adicionar valor, incorporando a auto-avalia<;ao, a avalia<;ao 
independente e a melhoria continua pode ser considerada muito eficiente para a empresa. A 
auto-avalia<;ao 'criou comprometimento e encorajou iniciativas, a avalia<;ao independente 
auxiliou na confian<;a dos auditores externos e gerou urn sistema de monitoramente, enquanto 
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a melhoria continua abordou a aten9ao a aumentos de eficiencia e proporcionou flexibilidade 
e renova9ao (DORIA, 2006). 
0 caso da Copel e urn exemplo da experiencia de uma empresa brasileira que 
aceitou o desafio e buscou altemativas para o aperfei9oamento e adequa9ao a Lei americana. 
No entanto, no Brasil, ha empresas que nao responderam a necessidade da SOX da forma que 
se esperava, como eo exemplo do caso Sadia-Perdigao. Com a pretensa venda da Perdigao 
para a Sadia, problemas apareceram por tras dos tramites necessarios para efetuar a compra. 
Em 2007 a SEC anunciou a puni9ao do ex-diretor financeiro da Sadia, Luiz Gonzaga Murat 
Junior, e do ex-funcionario do Banco ABN Amro Real, Alexandre Ponzio de Azevedo, por 
uso de informa9ao privilegiada na negocia9ao com a9oes da Perdigao no periodo da "oferta 
hostil" de compra feita pela Sadia (BAUTZER; VIEIRA, 2007). 
Bautzer e Vieira (2007) descrevem o fato, informando que Murat come9ou a 
comprar a9oes ainda durante as reunioes da Sadia com bancos de investimento para avaliar a 
compra da Perdigao. Segundo as autoras: 
No dia 7 de abril, os executivos de urn banco de investimento reuniram-se com 
Murat e com o presidente do conselho, Walter Fontana, e recomendaram que a 
Sadia fizesse urna oferta pela Perdigao. No mesmo dia, Murat comprou 5.100 
recibos de a96es da Perdigao (american depositary shares - ADS) no mercado 
americano, por US$ 354.363. A Sadia contratou os advogados em 18 de abril e 
discutiu novamente o neg6cio com os bancos no dia 20 de abril. No mesmo dia, 
houve urn "split" de a96es da Perdigao que levou a carteira de Murat para 15.300 
ADS. 
No dia 21 de junho a companhia recebeu garantias de urn emprestimo-ponte do 
ABN Amro para fmanciar a aquisi9ao. Pouco mais de uma semana depois, no dia 
29, Murat comprou mais 30.600 ADS da Perdigao, porUS$ 589.783, elevando sua 
posi9ao total para 45.900 recibos de a96es. 
A Sadia acabou revogando a oferta e, com isso, Murat, sabendo que o pre9o havia 
caido, ligou para sua corretora e instruiu o atendente a vender 15.300 ADS da Perdigao, o 
que lhe rendeu US$ 351.976. Toda a opera9ao rendeu ao ex-diretor financeiro da Sadia US$ 
180,4 mil. 
6. CONSIDERA<;OES FINAlS 
A pesquisa realizada navegou por diversos assuntos visto a larga dimensao de 
abrangencia da Lei, correlacionada com boa goveman9a, a96es de auditoria, aspectos das 
fraudes e aplica9ao do c6digo de conduta e etica nas empresas. A Lei e urn convite a todas as 
partes interessadas da empresa a rever posturas e comportamentos, buscando a melhoria na 
escala de valores pessoais a ser adotada no meio empresarial. 
Em que pese, a institui9ao da lei por questoes de interesses pessoais dos gestores 
americanos em resposta a repulsa popular no escandalo do caso Enron, em que ficou evidente 
a conivencia de varios segmentos da sociedade, que serviam de exemplos de conduta, 
denotando uma escala de valores inversa, promovendo o egoismo e a liberalidade em causa 
propria em detrimento dos valores morais. 
A sua institui9ao promoveu mundialmente o questionamento sobre os valores 
estabelecidos e a eficiencia dos modelos comerciais baseados exclusivamente na gestao por 
competitividade, ocasionando em diversos paises a regulamenta9ao de pniticas similares a 
SOX para a conten9ao de fraudes e esdindalos. 
Nesta proposta consideremos mensurar as dificuldades de implementa9ao nas 
empresas em nosso Pais, pois ponderemos que somente aspectos operacionais seriam os 
impe9os da aplica9ao da lei, contudo o estudo demonstrou-nos a complexidade das mudan9as 
comportamentais a serem realizadas para sua conformidade, fato pelo qual entendemos agora 
a implementa9ao nas empresas subsidiarias brasileiras por "decreta", isto e sem o 
conhecimento da amplitude e funcionalidade da SOX. 
A falta do entendimento maior da Lei associada as puni96es estabelecidas aos 
gestores desencadeou em problemas semelhantes aos ocorridos nas empresas americanas, 
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contrata<;ao miliomiria de consultorias para rever os processos e estabelecer pontos de 
controle, identifica<;ao de controles em demasia sem racionalidade do prioritario, 
implementa<;ao a todo custo sem o entendimento da atividade, ocasionaram gastos 
expressivos, que precisaram ser revistos para melhoria efetiva da goveman<;a corporativa e 
adequa<;ao a SOX. Assim como nos Estados Unidos, os custos de implementa<;ao foram 
elevados, aprendemos errando. 
Alem dessas dificuldades, encontram no estudo, fatores pr6prios de urn pais 
emergente, onde o sistema de contabilidade relativamente transparente e qualidade ainda em 
desenvolvimento. As praticas contabeis adotadas em nosso Pais nao convergentes aos 
criterios aceitos na Europa (IFRS) e nos Estados Unidos (USGAAP), foram fator 
determinante para os problemas gerados na conversao das Demonstra<;oes Financeiras. 
Embora o IBRACOM esteja imbuido na unifica<;ao dessas praticas, essa dificuldade nao tern 
solu<;ao imediata, sendo parte do processo continuo de melhorias a ser promovido pela 
exigencia da SOX. 
Consideremos tambem a similaridade existente entre os EUA eo nosso Pais, no que 
se refere ao aspecto desfavoravel imputado a SOX, decorrente da argumenta<;ao de algumas 
empresas pela perda de competitividade frente a mercados sem a obrigatoriedade do 
cumprimento da Lei. Tal argumenta<;ao, remete a questao inicial da SOX, a relevancia da 
transparencia e a mensura<;ao do percentual de risco aceitavel pelo investidor. 
E determinante para continuidade da SOX a busca pelo equilibrio entre o 
estabelecimento de controles e competitividade dos mercados globalizados, fatores que 
impactam diretamente na abertura ou fechamento do capital das empresas. Fato observado 
pela BOVESP A, que emitiu regulamento similar a SOX no Brasil e atua em parceria com a 
SEC, CVM e 6rgaos de classe no sentido de orientar e valorizar as boas praticas corporativas. 
Do que trata esse regulamento emitido pela BOVESP A, qual a correla<;ao com a SOX? Seria 
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a contribui<;ao brasileira para este movimento mundial pelas boas praticas de goveman<;a? 
Este e urn estudo a ser explorado por futuros trabalhos de pesquisa. 
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